
 
 



 تقديرشكر و            
 

 الرٙ بفضمْ تم إنجاش ِرا العىنالحىد لله 

 ٌتكدً بجصٖن الشهس ٔأسمٜ عبازات التكدٖس ٔالعسفاُ 

 إلى نن وَ ضاِي في إنجاش ِرا العىن المتٕاضع حتٜ

 ٔلٕ بالهمىٛ الطٗبٛ. 

 "عبد الطلاً بَ جدٔ"ٔنخص بالرنس الأضتاذ المشسف 

 تٕجّٗاتْ الكٗىٛ ٔتحىن وعٍا وشام البحث العمى٘ الرٙ خصٍا بإعاٌتْ العمىٗٛ ٔ

 ٌتكدً بالشهس ٔعظٗي الإوتٍاُ ٔالتكدٖس  إلى آخس لحظٛ، فىا عطاٌا إلا أُ

، فكد لمطٍا وٍْ السعاٖٛ ٔحطَ رٓ المرنسِٚالإشساف عمٜ  تفضمْ قبٕهلْ عمٜ 

ٔخمل نسٖي ضائمين المٕلى العم٘ الكدٖس أُ يجصْٖ التٕجْٗ ٔوا قدوْ لٍا وَ عمي غصٖس 

 عٍا خير الجصاء ٔأُ ٖبازك لْ في ٔقتْ ٔجّدٓ.

  .نىا ٌتكدً بفائل التكدٖس ٔالشهس لهن أضاترتٍا الهساً    
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 تمهيد:
شهدت بورصة الجزائر جملة من الإصلاحات والتحولات العميقة فضلا عن توسيع لرالات إىتمامها، وفي  

كونها تعتبر وسيلة ىامة لتعبئة الددخرات وبسكتُ لستلف وظائفها،  تم بذؿ لرموعة من الجهود لتحستُ ىذا الصدد 
 لشكن من التكاليف.الشركات الإقتصادية من الحصوؿ على موارد بسويلية بأقل قدر 

ذلك الأوراسي الددرجتتُ فيها، معرفة أثر بورصة الجزائر على حوكمة شركتي صيداؿ و تهدؼ ىذه الدراسة إلى و 
ظروؼ نشأة لعب دورا ىاما في ضبط سلوؾ الإدارة وبرفيزىا على زيادة كفاءتها، وعليو سيتم إبراز السوؽ ت.أف

ومن ىنا  رىا وتبيتُ أىم الدؤشرات للحكم على كفاءة إدارة الشركتتُ.بورصة الجزائر والعوامل التي ساهمت في تطوي
 يدكن طرح التساؤؿ التالي: ما أثر سوؽ الأسهم الجزائرية في ضبط سلوؾ إدارة شركتي صيداؿ والأوراسي؟

 وللوقوؼ على ذلك الدور سوؼ يتم تقسيم ىذا الفصل إلى مبحثتُ: 
 شركتي صيداؿ والأوراسي. الدبحث الأوؿ: بورصة الجزائر والحوكمة في 
  :دور بورصة الجزائر في ضبط سلوؾ إدارة شركتي صيداؿ والأوراسي.الدبحث الثاني 
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 بورصة الجزائر والحوكمة في شركتي صيدال والأوراسي المبحث الأول: 
ع التعامل في ىذه في الحقيقة لا وجود لسوؽ أوراؽ مالية في أي بلد في ظل غياب الأدوات الدالية موضو  

يتم إصدار الأسهم من قبل حيث فيها، تداوؿ يتم الر كغتَىا برتاج إلى أدوات مالية السوؽ، لذلك فبورصة الجزائ
 الدتعلقة بها والشفافية والإيضاح.تلتزـ بالإفصاح عن الدعلومات والتي سللة في البورصة الدساهمة الدشركات 

العاملوف نظاـ ستَىا و  ، وكذامستوى أدائها بورصة الجزائر وتطور ن ظروؼ نشأةوسوؼ يتم من الحديث أولا ع
 والددرجة في البورصة وكيفية إلتزامهما بالحوكمة.فيها، ثم التطرؽ إلى تقديم الشركات الدصدرة للأسهم 

 بورصة الجزائربف التعر المطلب الأول: 
و دي دورىا على أكمل وجمرت بورصة الجزائر بعدة ظروؼ ساهمت في خروجها إلى العلن، فلكي تؤ  
رقابة بدا يحقق غاياتها، وعلى ىذا ت تشرؼ على إدارة نشاط البورصة وإخضاعو للافها وجب توفتَ ىيئاوتبلغ أىد

 في نقطة أولى والعاملوف بها في نقطة ثانية. نشأة وتطور بورصة الجزائرىذا الدطلب الأساس سيتناوؿ 
 الفرع الأوؿ: نشأة وتطور بورصة الجزائر

تطور بورصة الجزائر إلى مرحلتتُ ىامتتُ، بسثلت الدرحلة الأولى في مبادرة الحكومة كن تقسيم مراحل يد 
 .بإنشاء البورصة أما الدرحلة الثانية فتمثلت في لزاولة تطوير ىذه الأختَة

 أولا: نشأة بورصة الجزائر
زائر وبالتحديد قوانتُ إستقلالية كانت قوانتُ الإصلاحات نقطة البداية في إنشاء سوؽ أوراؽ مالية في الج 

تلت الإصلاحات لم يظهر لذذه وطيلة عشرية كاملة  1988الدؤسسات العمومية وإنشاء صناديق الدساهمة سنة 
ملوف الذين اعوذلك في ظل غياب الدبادرة من الدتالسوؽ أي وجود رغم كل السبل التي بادرت بها الحكومة آنذاؾ، 

وىو ما عرقل  ،وراؽ الدالية وأولئك الذين من شأنهم أف يخلقوا طلبا مقابل لذلكمن شأنهم أف يخلقوا عرضا للأ
 .1( وعطل إنطلاقة سوؽ التداوؿ بالتبعية1998نشأة سوؽ الإصدار )إلى غاية 

ظهرت التشريعات الأولى الدنظمة لأنشطة بورصة الجزائر والداعية إلى إنشائها في أوائل التسعينات بصدور  كما
 .1990ديسمبر  09لقيم الدنقولة في بعد تأسيس شركة ا *1991ماي  28م تنفيذية في ثلاثة مراسي

بتسختَ كافة الوسائل الكفيلة بحماية الددخرات التي ينتظر أف توظف في الأوراؽ فكانت الدبادرة من قبل الحكومة 
وتأسيس شركات  1996شرعت لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة في لشارسة نشاطها الفعلي سنة و الدالية 

 الوساطة الخمس.

                                                   
 .163-162: ص ، صمرجع سبق ذكرهعبد السلاـ بن جدو،  -1
الدتعلق بتنظيم العمليات على القيم الدنقولة، االدرسوـ رقم  169/91ىي: الدرسوـ رقم و  1991ماي  28صدرت ثلاثة مراسيم تنفيذية في  -*

 الدتعلق بللنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة. 171/91الدتعلق بتحديد أنواع القيم الدنقولة والدرسوـ الثالث رقم  170/91
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، وظلت قوى العرض 1برت إسم بورصة القيم الدتداولة 1997ماي  25وافتتحت بورصة الجزائر رسميا في 
والطلب غائبة حتى دخلت الدولة كطرؼ من خلاؿ تنفيذ جزء من برنالرها للخوصصة عن طريق البورصة فقامت 

 مدخرات الجمهور لرفع رأس ماؿ مؤسسة ثالثة. بفتح رؤوس أمواؿ مؤسستتُ عموميتتُ وإلتمست
لجس نبض السوؽ من خلاؿ إصدار  1998وقبل ذلك تم إقتحاـ إحدى الشركات الكبرى في الأوؿ من جانفي 

سندي قامت بو ىذه الشركة وىي سونطراؾ. إذف فالديلاد الحقيقي لسوؽ الأوراؽ الدالية بالجزائر ىو تاريخ فتح 
سطيف  لدعروضة للخوصصة وىي مؤسسة الرياضرأس ماؿ الشركات العمومية ا من %20في نسبة الإكتتاب 
 (.27/07/1998في  COSOB)وىي أوؿ من حصل على التأشتَة من  02/11/1998بتاريخ 
سبتمبر  13مرحلة موالية للإصدار وىي مرحلة التداوؿ، أين فتحت بورصة الجزائر لتداوؿ الأوراؽ الدالية في وفي 

أي )فيها تسعتَ سهم شركة الرياض سطيف، وبعد أسبوع  وؿ حصة للتفاوض آنذاؾ تم، حيث كانت أ1999
فيفري  14تم تسعتَ أسهم لرمع صيداؿ، أما سهم نزؿ الأوراسي فتم تسعتَه بتاريخ  (1999سبتمبر  20بتاريخ 
20002. 
سندية صدارات الالإوىذا مع  2003ومنذ ىذه الإصدارات لم يظهر غتَىا إلى غاية من جهة أخرى  

 2005وشركة سونلغاز في  2004في لكل من شركة إعادة التمويل الرىتٍ وشركة الخطوط الجوية الجزائرية 
 .2011شهد إدراح أسهم أي شركة جديدة إلى غاية ، أما سوؽ الأسهم فلم ت...2009لرموعة حداد في و 

الوقت الذي يقرر فيو القطاع الخاص لن تصبح كذلك )بالدفهوـ الحقيقي للبورصة( إلا في غتَ أف بورصة الجزائر 
 شغل جزء معتبر من ىذه البورصة لزيادة تعميقها.

 بدورىا المحدود جدا وغتَ الفعاؿ 2010إلى غاية  1998شائها في بسيزت السوؽ في فتًة منذ إنإذف  
مرضية  فعرفت قصورا في الطلب وإفتقارا شبو كلي للسيولة وذلك بسبب برقيق الشركات الددرجة لنتائج غتَ

خفضت من معدلات العائد على أسهمها وعدـ توفر الوسطاء على القدرات الكافية لدعم أسعار الأسهم من 
غياب ثقافة الإستثمار الدالي الإنهيار خاصة في الفتًات التي تغيب فيها الدعلومات عن آداء الشركات إضافة إلى 

عاملوف ومنهم الشركات الدصدرة للأوراؽ الدالية تم لدى الدستثمرين من جهة وحداثة السوؽ من جهة أخرى، فالدت
إدراجها بإيعاز من الحكومة فلم تعمل على تفعيل ىذه السوؽ كونها برتاج )الشركات( إلى من يفعلها، وخلاؿ 

لأسباب متعددة الشيء  2011إلى غاية  3ى في سوؽ الأسهم الجزائريةىذه الفتًة لم تقيد أي شركة مساهمة أخر 
 وؽ بشلل كلي خلاؿ تلك السنوات.سالذي أصاب ال

 
                                                   

رسالة مقدمة لنيل درجة دكتوراه الدولة في العلوـ  ،بورصة القيم المتداولة ودورىا في تحقيق التنمية: دراسة حالة الجزائرلزمد براؽ،  -1
 .400، ص: 1999-1998الإقتصادية، معهد العلوـ الإقتصادية، جامعة الجزائر، 

، جامعة فرحات عباس، سطيف، 01ائرية، لرلة العلوـ الإقتصادية وعلوـ التسيتَ، العدد فرص الإستثمار في سوق الأموال الجزلزفوظ جبار،  -2
 .110، ص: 2001

 .2008، الأردف، 02، العدد 35، لرلة العلوـ الإدارية، المجلد إنهيار سوق الأسهم الجزائرية وبدائل الإستثمارلزفوظ جبار وعديلة مريدت،  -3
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 ثانيا: تطور بورصة الجزائر
 2011ماي  31بغية تطوير بورصة الجزائر وقعت الحكومة الجزائرية وبرنامج الأمم الدتحدة الإنمائي في  

 ويرمي. اتشركال تنافسية لتحستُ مليوف دولار 1.5 الجزائر بقيمة على مشروع دعم إصلاح السوؽ الدالية في
 والشفافية مةكو الح بتحستُ يسمح قد لشا ومنظم مفتوحو  فعاؿ سوؽ بجعلها الجزائر في الدالية لسوؽا روتطوي تنظيمل

 السوؽ وفاعلي السلطات مرافقة بدعم البرنامج لتزاـإو  الدالي تصاؿالإ طريق عنالشركات لاسيما  مستوى على
 الساحة في وفاعلتُ وسلطات ووطنيتُ دوليتُ اءخبر  ستضم التي الدشروع تسيتَ وحدة خلاؿ من الجزائر في الدالية
 إطار في وقروض أسهم سندات إصدار في الأوؿ المحور يتمثل :للتدخل لزاور خمسة برديد وتم. سنوات 10 لددة
 على الدصادقة في الثاني المحور ويتعلق الخوصصة لدسار لزركا لتصبح و مرونة أكثر وجعلها السوؽ لتطوير ملائم
 الدهنية لإضفاء مصرفية إستًاتيلية إعداد فيخص الثالث المحور وأما ستَىا و السوؽ مؤسسات يملتنظ مدير لسطط
 ويتعلق. ومدمج عصري نظاـ لإحداث أعباء سلل على الدصادقة الرابع المحور يتضمنر و ستثماالإ خدمات على
 (الأجانب والدستثمرين الواسع ورالجمه) المحتملتُ الدستثمرين إعلاـ إلى يهدؼ تسويق لسطط بإعداد الخامس المحور

 ومراقبة تنظيم ولجنة الجزائرية الحكومة من كل الدشروع ويدوؿ. جاذبية أكثر وجلعها البورصة صورة لتحستُ
 موافقتها الدالية وزارة أعطت أف وبعد24 للتنمية الدتحدة الأمم وبرنامج القيم بورصة تسيتَ وشركة البورصة عمليات
 على وعلاوة ،1للتفاوض جديدين، البورصة لذذه العاـ النظاـ تعديل خلاؿ من الجزائر ةبورص إنعاش مشروع على

لياتها لتلائم الدؤسسات الناشئة وفي ىذا الإطار قامت السوؽ بتكييف آ الكبرىشركات لل الدكرسة الرئيسية السوؽ
ا التمويلية وىذا عن طريق قامت بورصة الجزائر بفتح وعاء خاص بالدؤسسات الصغتَة والدتوسطة لتلبية حاجاته

 خاصة كبتَة أهمية ذات النقطة ىذه وتعتبر ،2بزفيف الشروط الواجب إستيفاؤىا من أجل الدخوؿ إلى البورصة
كما  .كبتَة تعتبر التي تشركاال من فئة إلى فقط موجهة البداية في برديدىا تم التي البورصة إلى دخوؿ شروط وأف
 .للخزينة الدثيلة للسندات سوؽ ستحداثإ تم

شركة أليانس في  مبادرة من قبل القطاع الخاص بإدراج خلاؿ ىذه الدرحلة وشهدت سوؽ الأسهم 
، وفي ىذه الدرحلة أيضا حفزت 3للقطاع الخاص الدملوكتاف 03/06/2013رويبة في NCA و 2011//0703

قبل الدخوؿ إلى و ويبة ر  NCAشركة مثلا الشركات الراغبة في الإدراج بها إلى برستُ صورتها فتلك السوؽ 
 .4عملت على برستُ الحوكمة بها لشا جعلها تتمتع بثقة السوؽ 2013البورصة في 

 
                                                   

 .15-14، ص ص: مرجع سبق ذكرهأحسن عثماني وسعاد شعابنية،  -1
، الأكاديدية للدراسات الإجتماعية لمتوسطة: دراسة حالة بورصة الجزائرسوق الأوراق المالية وتمويل المؤسسات الصغيرة وانور الدين كروش،  -2

 .61، ص: 2014، جامعة الدكتور يحي فارس، الددية، جانفي 11والإنسانية، العدد 
 .03/03/2014، بتاريخ: www.cosob.org، من الدوقع: معلومات ماليةلجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة،  -3
  ،27: ص، 2011فيفري  ،ركات في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا: تجارب وحلولتشجيع حوكمة الش -4

 .03/03/2014بتاريخ: ، www.cipe.org/sitesمن الدوقع: 
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تعتبر السوؽ في تطور إيجابي إذا ما كانت ىناؾ زيادة في إتساع حلم السوؽ والذي يقاس من كما  
 خلاؿ عدد الشركات الددرجة ومعدؿ رأس الداؿ السوقي.

 جةمؤشر عدد الشركات الددر  -1
تعد بورصة الجزائر أصغر بورصة من حيث عدد الشركات الدسللة بها سواء على مستوى العالم العربي أو  

حيث كاف عدد الشركات الدسللة في سوؽ الأسهم الجزائرية في البداية شركتاف  على مستوى الدوؿ الدتقدمة ككل.
إلى غاية  2000إبتداء من سنة  شركات( 03هما شركة الرياض سطيف وشركة صيداؿ وإنتقل العدد إلى ثلاث )

رجع عدد الشركات كما  2010إلى غاية  2006وىذا بعد إدراج أسهم شركة الأوراسي، ثم إبتداء من  2005
لأسباب تتعلق بصحتها الدالية.  2006كاف في البداية وذلك إثر خروج شركة الرياض سطيف من البورصة سنة 

( شركات، 03انس للتأمينات ليصبح عدد الشركات بذلك ثلاث )فقد شهدت دخوؿ شركة ألي 2011أما سنة 
رويبة في البورصة ليبلغ عدد الشركات الددرجة في سوؽ  NCAتم إدراج شركة  2013وفي النصف الثاني من عاـ 

 ( شركات وىي على حالذا إلى غاية الآف. وىو ما يوضحو الشكل الدوالي.04الأسهم الجزائرية أربع )
 (2014-1999: عدد الشركات الددرجة في سوؽ الأسهم الجزائرية خلاؿ الفتًة )(1-3الشكل رقم )

 
 من إعداد الطالبتاف بالإعتماد على:الدصدر: 

 .04/03/2014، بتاريخ: www.amf.org.ae :صندوؽ النقد العربي، نشرات متفرقة، من الدوقع -
 .03/03/2014، بتاريخ: www.cosob.orgقع: لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، معلومات مالية، من الدو  -
 معدؿ رأس الداؿ السوقي -2

يدثل معدؿ رأس الداؿ السوقي نسبة رأس الداؿ إلى الناتج المحلي الإجمالي، ورأس الداؿ السوقي أو القيمة  
أسعار السوقية لأسهم رأسماؿ الشركات الددرجة في البورصة )الرسملة البورصية( ىو لرموع جداء عدد الأسهم و 

 الأسهم عند الإقفاؿ. والجدوؿ الدوالي يوضح التطورات الحاصلة في ىذا الدؤشر.
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 (2014-1999(: معدؿ رأس الداؿ السوقي في سوؽ الأسهم الجزائرية خلاؿ الفتًة )1-3الجدوؿ رقم )
 الوحدة: مليوف دج.

رأس الداؿ  السنوات
 *السوقي

القروض  %التغتَ
الدمنوحة 
 **للإقتصاد

لي الناتج المح
 ***الإجمالي

معدؿ رأس 
الداؿ 
 %السوقي

معدؿ 
القروص إلى 

 %الناتج
1999 65275 - 1150733 3248000 2.01 35.43 
2000 67395 +30.25 993053 3698683.7 1.82 26.85 
2001 46760 -30.68 1077699 3754870.8 1.25 28.70 
2002 31990 -31.53 1266042 4023413.8 0.80 31.47 
2003 30360 -5.10 1379474 4700040.4 0.65 29.35 
2004 30100 -0.86 1534388 5545851.5 0.54 27.67 
2005 10400 -65.45 1777477 6930153.4 0.15 25.65 
2006 6710 -35.48 1904100 7837002.1 0.09 24.30 
2007 6460 -3.73 2203700 856794506 0.08 25.72 
2008 6500 +0.62 2614100 10002344.7 0.06 26.13 
2009 6500 0 3085100 8809602.8 0.07 35.02 
2010 7900 +21.54 3266700 10447305.9 0.09 31.27 
2011 14967 +89.46 3724700 12109503.6 0.12 30.78 
2012 13028 +12.96 4296400 14130081 0.09 30.41 
 ن إعداد الطالبتاف بالإعتماد على:الدصدر: م

* Société de Gestion de la Bourse des Valeurs, Activité globale du marché, avril 2014, à partire 

du site: www.sgbv.dz, date: 05/04/2014. 
- Banque d’Algérie, Bulletin Statistique: Series Retrospectives, juin 2006, p: 49.** 

   - Banque d’Algérie, Rapport 2002 et 2005: Système Bancaire et Intermidiation, p: 87. 

   - Banque d’Algérie, Rapport 2009 et 2012: Intermidiation et Infrastructure Bancaire, p p: 108-85. 

***- PIB :من الدوقع ،www.ONS.org ، :03/03/2014بتاريخ. 
في معدؿ رأس الداؿ السوقي إبتداء من  الكبتَ نخفاضوالإ الشديد الضعف ليس ىووؿ الجد من لاحظوالد 
 تطور مستوى قياس معايتَ من الدعيار ىذا في لأخرى سنة من أيضا الدستمر التدىور وإنما ب،فحس 1999سنة 

داخلتُ جدد كما أف فبالتالي لا يوجد  ،2000السوؽ وسبب ىذا الإنخفاض ىو عدـ إدراج أية شركة منذ 
فبلغت أقصاىا  2010الدوجودين أسعار أسهمهم في تقهقر، ثم أخذت النسبة تتحسن بعض الشيء إبتداء من 

وىذا راجع إلى إدراج أسهم شركة أليانس للتأمينات في ىذه السنة حيث إرتفع كذلك  %012بنسبة  2011في 
غتَ أف ىذه الزيادة سرعاف ما إنخفضت إلى  ،%89.46رأس الداؿ السوقي خلاؿ ىذه السنة بزيادة قدرىا 
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مليوف دج ويعود ىذا التًاجع إلى  13082وتراجع معها رأس الداؿ السوقي إلى  2012في سنة  %-12.96
لكن تظل ىذه النسب الجمود الذي ساد حصص التداوؿ لشا أدى إلى إنخفاض أسعار أسهم الشركات الددرجة. 

ى وتدؿ على تواضع مساهمة السوؽ في بسويل الإقتصاد مقارنة بالذياكل متواضعة جدا مقارنة بالأسواؽ الأخر 
 الشديدين والضيق العمق عدـ فإنما يدؿ على شيء على ىذا (. وإف دؿالدؤسسية الأخرى )الوساطات الدالية

 .لأخرى سنة من عرفتو الذي نهياروالإ سوؽ الأسهم الجزائرية بهما تتميز اللذين
 سب مساهمة سوؽ الأسهم الجزائرية في بسويل الإقتصاد مقارنة بالبنوؾ.كما يوضح الشكل التالي ن

(: معدلات مساهمة كل من سوؽ الأسهم والبنوؾ في بسويل الإقتصاد الجزائري خلاؿ الفتًة 2-3الشكل رقم )
(1999-2012) 

 
 (.1-3ن إعداد الطالبتاف بالإعتماد على الجدوؿ رقم )الدصدر: م

 من %0.01ما نسبتو  2012لبورصة الجزائر قد بلغ في نهاية لحلم النسبي ا وبذدر الإشارة إلى أف 
 وىي نسبة تكاد تكوف معدومة.إجمالي القيمة السوقية لأسواؽ الأوراؽ الدالية العربية، 

 والشكل الدوالي يوضح ىذه النسبة.
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 2012للأسواؽ الدالية العربية لعاـ  (: الحلم النسبي لبورصة الجزائر من إجمالي القيمة السوقية3-3)الشكل رقم 

 
 .110، ص: 71، العدد 2012، النشرة الفصلية، الربع الرابع، آداء أسواق الأوراق المالية العربيةصندوؽ النقد العربي، الدصدر: 

 الفرع الثاني: العاملوف في بورصة الجزائر
ضرورة تولي ىيئات زائر تطلب الأمر للمحافظة على الإدخار الدستثمر في الأسهم الددرجة في بورصة الج 

مستقلة مهمة الإشراؼ على ىذه السوؽ لضماف حسن ستَىا وفقا للقوانتُ الدنظمة، فخوؿ التشريع لذيئتتُ مهمة 
 إدارة البورصة إلى جانب تكفل ىيئات أخرى بالتخصص في إبساـ الصفقات وضماف شفافية إلصازىا.

 (COSOB) ةعمليات البورصومراقبة أولا: لجنة تنظيم 
أوكلت لذذه الللنة مهمة الإشراؼ على سوؽ الأوراؽ الدالية بشقيها الأولية والثانوية، مهمتها حماية  

ل من: الوسطاء في عمليات مدخرات الدستثمرين وكذا حسن ستَ وشفافية السوؽ من خلاؿ مراقبة نشاطات ك
 .1ة القبوؿ للشركات الدرشحة للتقييد وشطبها(، إضافة إلى منح تأشتَ SGBV) شركة تسيتَ بورصة القيمو  البورصة

 (SGBV) ثانيا: شركة تسيتَ بورصة القيم
شركة ذات أسهم، تتكفل بإدارة البورصة حيث تقوـ بتنظيم حصص التعامل، تسليل العمليات ىي  

ا التشريع حق التي يقوـ بها الوسطاء، برديد أسعار الأدوات الدالية ونشر الدعلومات في نشرة الأسعار. وقد منح لذ
عن كل العمليات التي بذري في البورصة.   10/93من القانوف  19حسب ما نصت عليو الدادة برصيل العمولات 

 .2كما تتكفل بتأطتَ جلسات التفاوض للوصوؿ بالعملية إلى حالة من التوازف في السوؽ
                                                   

1
- la Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse, Guide des valeurs mobilières, 

Août 2004, p: 3. 
2

لتجارب الأسواق الناشئة: أمريكا اللاتينية، جنوب شرق دور البورصة في الإقتصاد الوطني: دراسة تقييمية الندوى الأولى حوؿ:  ر،لزفوظ جبا -
 07، كلية العلوـ الإقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة فرحات عباس، سطيف، آسيا، الدول العربية والجزائر، بورصة الجزائر بعد عام من النشاط

 .02ص:  ،2001ماي 
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 1لستصة تتدخل في إبساـ العمليات وىي:ت ئات السابقة لصد ىييئاالذإضافة إلى 
 ثالثا: أجهزة نظاـ التسوية والحفظ الدركزي

يتعلق الأمر ىنا بكل من بنك الجزائر كبنك تسوية مهمتو تسيتَ الحسابات النقدية للوسطاء ولإبساـ  
التي تقوـ بحفظ الأوراؽ الدالية  Algérie clearingالتسويات النقدية للصفقات، والشركة الجزائرية للمقاصة 

 ما بتُ الوسطاء من خلاؿ القياـ بتحويلات من حساب لآخر.وتسهيل عملية نقلها في
 (IOBوسطاء عمليات البورصة)رابعا: 

يدكن تنفيذ وظيفة التفاوض على الأوراؽ الدالية الددرجة في البورصة إلا عن طريق وسطاء في عمليات لا  
ى مثل التعامل في لذؤلاء الوسطاء كذلك لشارسة أنشطة أخر ويدكن . COSOBالبورصة الدعتمدوف من طرؼ 

الأوراؽ الدالية لحسابهم الخاص، الإكتتاب فيها للحساب الخاص أو لحساب العميل، إدارة لزفظة الأوراؽ الدالية  
 كوكيل عن العميل، ترويج الإصدارات الجديدة وكذا مرافقة الشركات الراغبة في الدخوؿ إلى البورصة.

 رة الجزائالشركات المسجلة في بورصالمطلب الثاني: تقديم 
همها للتداوؿ، وىي شركة صيداؿ، فندؽ تندرج في بورصة الجزائر حاليا أربع شركات مساهمة طرحت أس 

على عينة من ىذه رويبة، وستتمحور الدراسة التطبيقية  NCAوشركة  أليانس للتأميناتشركة وراسي، الأ
 2002التي ستمتد من تًة الدراسة ي، وىذا بسبب فوراسؿ وفندؽ الأختيار على شركة صيداالشركات فوقع الإ

 ستقرارهما في البورصة على عكس نظتَتيهما.وكذا إ 2012إلى غاية 
 الفرع الأوؿ : تقديم عاـ لشركة صيداؿ

ؼ عليها لجزائر وسيتم في ىذا الفرع التعر تعتبر شركة صيداؿ من أولى الشركات التي أدرجت في بورصة ا 
 ا التطرؽ إلى إدراجها في البورصة.وكذ

 أولا: لمحة تاريخية عن لرمع صيداؿ
وفقا لدرسوـ رئاسي يدنح للدولة بدوجبو حق إحتكار إستًاد  1969ية الدركزية الجزائرية سنة أنشئت الصيدل 

فيما بعد تم إعادة ىيكلة الصيدلية الدركزية الجزائرية وتأسست على إثرىا  ،صنيع وتسويق الدنتلات الصيدلانيةوت
ستقلالية مع منح الإ 1982أفريل  24ؤرخ في الد 82/162الصيدلاني وفقا للقرار  تاجلدؤسسة الوطنية للانا

طرأت برويلات على ىياكل الدؤسسة، مكنتها من  1993للوحدات الدتواجدة في الجزائر العاصمة، وفي أفريل 
نت الشركة برنامج تب 1997الدشاركة في العمليات الصناعية و التلارية الدرتبطة بهدفها الاجتماعي، وفي أفريل 

 .2وتم تسميتو بدلمع صيداؿ )شركة ذات الأسهم( 1998نبثق عنو المجمع الصناعي في إصلاحي إ
ت إرتباطات وقد تطور  ،1998ونظرا لجودة منتلاتها فقد حصلت صيداؿ على عقد من جمهورية العراؽ سنة 

منتج من الدضادات الحيوية 11نتاج أبرـ عقد مع المجمع الروسي لإ 2004أكثر بعد ذلك ففي سنة  لرمع صيداؿ
                                                   

1
 .173: ، صمرجع سبق ذكرهعبد السلاـ بن جدو،  -
 

2
 - Groupe saidal, la notice d’information,2014, P: 13. 



أثر بورصة الجزائر على حوكمة عينة من الشركات المدرجة فيها: لثالثالفصل ا                                

63 
 

عقد مع ميفا  يوتيكنيك التونسية من أجل علم الأمراض، وكذا إبراـفقد أبرمت عقد مع ب 2006أما في سنة 
 ن ترخيص لتصنيع منتلتُ مضادين للإلتهاب.السويسرية في نفس السنة وىو عبارة ع

إنتاج الدضادات الحيوية على الددى الطويل وذلك في  كما أبرمت مؤخرا إتفاقية مع الشركة البرتغالية "أتراؿ" حوؿ
 .20141مارس19تاريخ 

 تي:احل تطور لرمع صيداؿ في الشكل الآويدكن تلخيص مر 
 (: مراحل تطور لرمع صيداؿ4-3) مالشكل رق

 
 
 
 
 
 
 

 عداد الطالبتاف بالإعتماد على ماسبق.إ: من الدصدر
 صةالبور  في صيداؿ دراج شركةثانيا: إ

 الوطتٍ والدولي، السوؽ في سمعة المجمع وبرستُ تطوير ىو بورصةصيداؿ لل دخوؿ من الذدؼ كاف لقد 
 اللازمة الشروطلمجمع ستوفى اإ أف عد، فبةالاستثماري لتمويل مشاريعها جديدة مالية مصادر إيجاد لزاولة إلى إضافة

 2 :يلي ما أساسا تشمل والتي البورصة، إلى دخوؿلل
 نو للإكتتاب.م  %20 ، وفتحدج 10.000.000 من أكثر اجتماعي ماؿ رأس -
 .الدخوؿ لطلب السابقة تتاليةالد سنواتال خلاؿ أرباح برقيق -

 :التالي النحو على نوجزىا مراحل، بعدة البورصة إلى لمجمعا دخوؿ عملية مرت كما
 من لطلبىذا ا على لإمضاءا تم وقد البورصة، إلى الدخوؿ طلب صيداؿ لرمع قدـ :1998 أفريل 11 في -
 الجزائر. بورصة عمليات وتنظيم مراقبة لجنة قبل
 قياـىو  منها الذدؼ. و العالدي الدراسات كتبممع و المج بتُ ما تفاقيةإ على التوقيع تم :1998 أفريل 18 في -
 .أشهر أربع الاتفاقية ىذه مدة دامت حيث صيداؿ شركة بتقييم الدكتب ىذا

                                                   
.15/04/2014 :بتاريخ ، www.djazair50.dz/?% 1- :الدوقعمن لرمع صيداؿ: طموح إلى تطوير الصناعة الصيدلانية الناجعة،  

 

 قتصاديةالإ كلية العلوـ،  12 :عددالالباحث،  لرلة ،الإقتصادية للمؤسسات المالي الأداء على وأثره البورصة في العمومي العرض لزمد زرقوف، -2
 .06 :ص ،2013، ورقلة ،مرباح قاصدي جامعة التسيتَ، وعلوـ التلارية والعلوـ

 الدؤسسة الوطنية للإنتاج الصيدلاني 1982-1988

 لرمع صيداؿ 1998-2014

 الصيدلية الدركزية الجزائرية 1969-1981

 الدؤسسة العمومية الاقتصادية 1989-1997

http://www.djazair50.dz/?%25-%20من
http://www.djazair50.dz/?%25-%20من
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 لذا بالخوصصة يسمح الذي الدولة لدساهمات الوطتٍ المجلس من ترخيص على صلتح : 1998جوف 18 في -
 .الفعلي الدخوؿ لعملية اللازمة الوثائق تحضتَبالمجمع  قاـ حيث الجزئية،

أجل  من مالو رأس من 20% فتح خلالذا من تم للملمع ستثنائيةإ عامة جمعية عقدت :1998جواف 22 في -
دج للسهم  250مليوف دج مقسمة على مليوني سهم بقيمة إسمية ىي  500 أي حوالي الدخوؿ في البورصة.

 دج للسهم. 800ر ثابت ىو عوبس
من قبل لجنة تنظيم ومراقبة  1998ديسمبر  24في  04-98 رقم الدخوؿ تأشتَة على صيداؿ لرمع حصل -

الدتداولة.  القيم بورصة تسيتَ إلى شركة للبيع العمومي العرض عملية تسيتَ مهاـ نتقلتإ ثم منو  عمليات البورصة،
.اإلى غأسهم الشركة في بورصة الجزائر عرض وتستمر عملية   ية اليوـ

حيػػث بلغػػت إرتفاعػػا مسػػتمراً حقػػق معػػدؿ نمػػو رقػػم الأعمػػاؿ بالنسػػبة لشػػركة صػػيداؿ نتػػائج جيػػدة إذ شػػهد  
الدواليػػػة سػػػنة ع في ال، في حػػػتُ تراجػػػء الشػػػركةدالشػػػا يػػػدؿ علػػػى زيػػػادة آ 2007سػػػنة  %13.42أعلػػػى نسػػػبة نمػػػو لػػػو 

 تحسن من بعدىا، كما ىو موضح في الشكل التالي:لي %21.23فإنخفض بنسبة 
 (2012-2002صيداؿ خلاؿ الفتًة ) (: تطور رقم الأعماؿ لشركة5-3) الشكل رقم

 
 .04/03/2013بتاريخ ، www.cosob.orgالقوائم الدالية للشركتاف من الدوقع: الدصدر: من إعداد الطالبتاف بالإعتماد 
 سي االفرع الثاني: تقديم عاـ لشركة تسيتَ الأور 

 سي ووقت دخولذا إلى البورصة.من خلاؿ ىذا الفرع سيتم التعرؼ على شركة تسيتَ فندؽ الأورا 
 أولا: لمحة تاريخية عن شركة

، خمس بدرجة 1975 جواف 02الأوراسي في  فندؽ تم تدشتُ  إلى شركة  تسيتَه مهمة وأوكلت لصوـ
 لدؤبسرات بدهمةوا للملتقيات الوطتٍ الديواف وكلف ألتور لشركة تابعا بعدىا ليصبح ، 1977غاية ور إلىسونات
  إلى بروؿ أين ، 1983عاـ عضوية ىيكلة إعادة بعدىا الفندؽ ليخضع ىذا ، 1979سنة في ذلك و تسيتَه
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 رأس أسهم ذات شركة قانونيال شكلها اقتصادية، شركة عمومية إلى بروؿ 1991فيفري12وفي  شتًاكية،إ شركة
مليار دينار جزائري وىو برت 1.5مليوف دينار جزائري وقد ارتفع اليوـ رأس ماؿ ىذا إلى 40 الاجتماعي مالذا

 .وصاية وزارة السياحة والثقافة
 في الشكل التالي:ويدكن تلخيص الدراحل التي مر بها الفندؽ 

  مراحل تطور فندؽ الاوراسي(: 6-3الشكل رقم )
 
 
  
 

 بالإعتماد على ما سبق.عداد الطالبتاف إالدصدر :من 
 1ثانيا: إدراج الشركة في لبورصة

برويل ملكية الفندؽ الى الشركة  مواؿ التلارية للدوؿ، تمبتسيتَ الأ الدتعلق 25-95 الدرسوـ بدقتضى 
 من رأسمالو 20% بنسبة ةالبورص إلى الفندؽ رأسماؿ من جزء قرار ادراج ابزاذ تم قد للخدمات، القابضة

 دورتو الدنعقدة في الدولة مساهمة لرلس لقرار تنفيذا سهم، 1200000 بحوالي يقدر ما أي الاجتماعي
 رأس فتح الدراد الشركات العمومية بتُ من الأوراسي فندؽ تسيتَ شركة  اختار الذي 1998ديسمبر12بتاريخ
 .الخوصصة عملية إطار في مالذا

 شركة تسيتَ فندؽ الاوراسي بعدة مراحل نوجزىا فيما يلي: وقد مرت عملية دخوؿ
 .99/01: برصلت الشركة على تأشتَة لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة برت رقم 1999ماي24في  -
 للسهم. جزائري دج 400 للبيع بقيمة العمومي العرض عملية : بست1999جواف 15في  -
الأمر  %139.2الفتًة حدث زيادة الطلب عن العرض بنسبة : خلاؿ ىذه 1999جويلية1جواف إلى 15في  -

 ة على الدالكتُ.لدة توزيع الأسهم بطريقة عادبإعادة تقسيم وإعا SGBVالذي 
 .2000 فيفري 14كانت أوؿ تسعتَة في و  : تم دخوؿ إلى البورصة،2000جانفي20في  -

( 7-3رقم )وضح في الشكل وكما ىو م يشركة تسيتَ فندؽ الأوراسبنمو رقم الأعماؿ  عرؼ معدؿ 
مليوف دج، ليعرؼ  1958.7أين بلغ  2008إلى غاية  2002سنة برسنا ملحوظا في ىذا الدعدؿ إبتداء من 

 .2011تذبذبا حادا فيما بعد خاصة سنة 
 
 
 

                                                   
.25/04/2014 :بتاريخ ، www.el-aurassi.com/index_ar.htm date de consultation 1 :، من الدوقعموسوعة علمية -

 

 تدشتُ الفندؽ 1975

 1983 شركة إشتًاكية 

 1991 شركة عمومية إقتصادية 
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 (2012-2002خلاؿ الفتًة ) الأوراسي(: تطور رقم الأعماؿ لشركة 7-3الشكل رقم )

 
 .ذكره بقموقع سالقوائم الدالية للشركتاف، الإعتماد الدصدر: من إعداد الطالبتاف ب

 المطلب الثالث: الحوكمة في شركتي صيدال والأوراسي
كمثاؿ عن شركات الدساهمة الدسعرة في بورصة الجزائر بالإفصاح عن تلتزـ شركتي صيداؿ والأوراسي   

 من الدعلومات الدتعلقة بنشاطهما. التقارير الدالية وغتَىا
 صيداؿ ةالحوكمة في شرك الفرع الأوؿ:
 الدستثمروف،) الدستعملتُ كل إلى متساوية بصورة ىاتَ توفو  عالية جودة ذات معلومات بنشرتقوـ الشركة  
 والسداسية السنوية الدالية الكشوؼ الدورية الدعلومات وتتضمن ،الإعلاـ وسائل في بنشرىا والقياـ،...( المحللوف
 فإف ذلك على وزيادة الكشوؼ ىذه وقانونية صحة مدى حوؿ تالحسابا لزافظي أو لزافظ رأي وكذلك

 .1للشركة الدالية الوضعية في أو النشاط في تأثتَ ذي حدث أي أو أهمية ذات معلومة كل بزص الدائمة الدعلومات
 ةحيث تقوـ الشرك لتوزيعها القانونية الآجاؿ حتًاـإ خلاؿ من الأوؿ الدقاـ في الدعلومات جودة مدى تقدير ويتم

 ـ.الإعلا بتبليغ الدتعلق التنظيم باحتًاـ
 عمليات تنظيم لجنة نو عند أي تأختَ من قبل الشركة بخصوص الإفصاح فإنها تتقدـ بطلب إلىبأ التذكتَ ويجدر
 السداسية الدالية الكشوؼ نشر تأجيلبطلب من أجل  تقدمت إذ 2009مثلما حدث في سنة  ومراقبتها البورصة
 قبل ستكمالذاإ نةالدزم الحصيلة بإعداد الدرتبطة الأشغاؿ بسبب الدبرر وكاف .واحد شهر لددة بهذه السنة الدتعلقة
 .عليها للموافقة القانونية الدداولة أجهزة على نتائلها عرض

                                                   
1- La Commission d’Organisation et Surveillance des Opérations de Bourse, Rapport 2009, février 2010, p: 47. 
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 عبارة فهي ولذلك قباؿ الدستثمرين،إ عل التشليعالشركة و  نشاطات لتبليغ وسيلة الإفصاحات ىذه مثل وتعتبر
 جو إشاعة في فيها جداؿ لا بصورة تساىم لكونها سواء حد على وللمستثمرين مصدرينلل ةبالنسب ضرورة عن

 .ومناسبة وصحيحة دورية معلومات تقديم خلاؿ من الشفافية
ومن أجل ضماف تطبيق الحوكمة فإف الشركة تعمل على برسينها من خلاؿ نشر الإعلاـ الدوري والتًكيز على 

 :لدزيد من الإفصاحات التي بزصوإدراج ا أهمية الإتصاؿ الدالي
 .النتائج وحسابات المجمعة للحصيلة التفصيلية الجداوؿ -
 .الدالية بالكشوؼ الدلحقة الدذكرات -
 .الحسابات بعض بتطور الدتعلقة الإيضاحات -
 .السيولةو  الدالي وبالتوازف بالنشاط الدتعلقة النسب بعض -

 الفرع الثاني: الحوكمة في شركة الأوراسي
بتوفتَ إعلاـ دائم  تقوـشركة الأوراسي إف ف الدعلومات الإفصاح عنو  الشفافيةالإلتزاـ ب على ملاع 

 1مايلي:إفصاحات بزص فتقدـ  الدعلومات الدتعلقة بها عنللمستثمرين 
ة بيحوؿ السياسات المحاسكذا الإفصاح ، و والسداسية السنوية الدالية كشوفها نشرو  من القوائم الداليةالإفصاح ض -

 ...،الدخزونات الدتعلقة بتقييم الإستثمارات،
 ادثة وطبيعة نشاطها ولستلف إرتباطاتها والخلافات الحعن تاريخ الشركة الإفصاح  -
ستنادا إحيث يتم ابزاذ قرار التوزيع  سياسة التوزيع،و  الإفصاح على عدد الأسهم الدتداولة، عوامل الدخاطرة -

 لللمعية العامة للمساهمتُ.
يحرر ىذا الأختَ تقريرين، الأوؿ نصف سنوي يتمثل في شهادة حيث صاح في تقرير لزافظ الحسابات: الإف -

 لزافظ الحسابات والثاني سنوي يتمثل في تقريره حوؿ حسابات الشركة وصحتها الدالية.
حوؿ أعضاء ختصتُ الدالإفصاح في تقرير لرلس الإدارة: يوفر تقرير لرلس الإدارة معلومات موسعة بشهادة من  -

 ...لرلس إدارة الفندؽ، الرتب والدكافئات، والدصاريف التي حصل عليها رئيس وأعضاء لرلس الإدارة
صاحات أف فندؽ الأوراسي لا يدتلك أسهم في شركات أخرى وليس لو لإفصاح حوؿ الإرتباطات: تظهر الإفا -

 أي فرع.
وضعها، وعن الإبذاه العاـ لسوؽ الخدمات  الشركة عن مدى برقيقها للأىداؼ التي سبق وأف تمتفصح كما 

 الفندقية أين تقدـ تقييم للبيئة التنافسية مع التًكيز على ما يديز الفندؽ عن باقي الفنادؽ.
 الثقة إحلاؿ في الرئيسي العنصر شركة فهوال شفافية على ضمانا والدتوفر الجيد الدوري الدالي الإعلاـ ىذا ويدثل
 .قراراتهم بزاذىمإ أثناء الدستثمرين لدى

 
                                                   

1- La Commission d’Organisation et Surveillance des Opérations de Bourse, Rapport 2008, avril 2009, p: 45. 
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 دور بورصة الجزائر في ضبط سلوك إدارة شركتي صيدال والأوراسي: المبحث الثاني
عدـ دخوؿ الشركات إلى البورصة في بداية نشأتها لا يعد دليلا كافيا على عدـ كفاءة تلك الشركات أو  

ديثة النشأة تتصف بعدـ عدـ أىليتها للدخوؿ. فقد يكوف السبب ىو بزوفها من مغامرة الدخوؿ إلى سوؽ ح
بالتسعتَ وتوفتَ السيولة لذلك لابد من البحث أولا في  التطور وعدـ الفعالية في آداء وظائفها خاصة فيما يتعلق 

، ثم إدارة الشركات للإستدلاؿ عن جودة حوكمتها وذلك بإستخداـ مؤشرات لزاسبية ومالية للكفاءةكفاءة 
يداؿ )شركتي ص أولى الشركات الددرجة بهاوتقييم أسهم  ريق قياس سيولتهاعن طالتطرؽ إلى سوؽ الأسهم الجزائرية 

 رفة أثر السوؽ ودوره في ضبط سلوؾ إدارة ىذه الشركات.لدع والأوراسي(
 والأوراسيعلى كفاءة الإدارة بشركتي صيدال  أثر الوظيفة الاعلاميةالمطلب الأول: 

 ،اليػػة والمحاسػػبية الػػتي تقػػيس كفػػاءة الإدارة مػػن عػػدمهاالعديػػد مػػن الدؤشػػرات الديسػػتدؿ علػػى كفػػاءة الإدرة ب 
إعتمػادا علػى القػوائم  تقييم آداء إدارة شػركتي صػيداؿ والأوراسػي الدػدرجتتُ في بورصػة الجزائػر وسيحاوؿ ىذا الدطلب

 .2012إلى  2002وذلك خلاؿ الفتًة الدمتدة من ية الدفصح عنها من كليهما الدال
 ارة بشركتي صيداؿ والأوراسيالفرع الأوؿ: تقييم آداء الإد

النسػػبة للقيمػػة الدضػػافة بف ،تعػػبر النتػػائج المحققػػة مػػن قبػػل الشػػركات بشػػكل كبػػتَ عػػن مػػدى كفػػاءة الإدارة بهػػا 
مليػػوف دج  8497.6أقصػػاىا بلغػػت حيػػث ( فقػد عرفػػت تطػػورا 2-3الجػػدوؿ رقػػم ) اكمػػا يوضػػحهلشػركة صػػيداؿ و 
 وصػػػػػػػل إلىنخفاضػػػػػػا ، لتشػػػػػػهد إمليػػػػػػوف دج( 2757.2) 2002مػػػػػػا كانػػػػػػت عليػػػػػػو سػػػػػػنة ع 2009وذلػػػػػػك سػػػػػػنة 

مليػػوف دج، ونفػػس التفسػػتَ  7963.5أيػػن وصػػلت إلى  2012ثم برسػػنت بعػػد ذلػػك إلى غايػػة سػػنة  33.11%
 لنتيلة الصافية.تقريبا يدكن أف يقاؿ عن ا

 ىنػاؾأف  ى تقػدـ آداء الإدارة بشػركة صػيداؿ فػيمكن القػوؿلحكػم علػى مػدإذا إعتمػدنا علػى ىػذه الدؤشػرات لومنو 
 .2009سنة  برسنا في الآداء خاصة في

عمػػػا   2008سػػػنة مليػػػوف دج  1524بلغػػػت فتطػػػورا لشػػػركة الأوراسػػػي الدضػػػافة في حػػػتُ شػػػهدت القيمػػػة  
ويفسػػر ذلػػك بإنخفػػاض  مليػػوف دج(، وعرفػػت بعػػدىا تفاوتػػا وتذبػػذبا في القػػيم 863.1) 2002عليػػو سػػنة  تكانػػ

 وىذا راجع مليوف دج  1110.6حيث أصبحت  2012ثم إرتفعت بعض الشيء سنة  ،مستوى تقديم الخدمات
 بالنسبة للنتيلة الصافية.تقريبا نفس التفستَ اؿ في تلك السنة، و إلى إرتفاع رقم الأعم

 .2008وراسي خاصة سنة أف ىناؾ تطوراً في أداء شركة الأ إذف يدكن القوؿ
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 (2012-2002) للفتًة والأوراسي صيداؿالدالية لشركتي  الدؤشراتأىم  :(2-3الجدوؿ رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ، موقع سبق ذكره.الدالية للشركتاف ئموامن إعداد الطالبتاف بالإعتماد على الق
كمػػا يوضػػح الجػػدوؿ الدػػوالي بعػػض الدؤشػػرات الأخػػرى الذامػػة الػػتي وفرتهػػا الشػػركتاف عػػن طريػػق الإفصػػاح والػػتي  
 .شركتتُاتتُ البهالحكم على كفاءة الإدارة في تساعد 

 لذػػذه الشػػركة لاؿغالإسػػت نتيلػػة ىنػػاؾ تطػػورا في كة صػػيداؿر لشػػ بشػػكل عػػاـ نلاحػػظ مػػن الجػػدوؿ أدنػػاه أنػػو وبالنسػػبة
 خفضوىػذا لإرتفػاع القيمػة الدضػافة في تلػك السػنة، لتػنمليػوف دج  3592.5بػػ 2009حيث بلغػت أعظمهػا سػنة 
أف حيػث  وىػذا أمػر جيػدفي تفػاوت قيمهػا سػالبة و فالإسػتغلاؿ نتيلة خػارج ، أما بالنسبة لوتتفاوت القيم بعد ذلك
وىو ما يدؿ على كفاءة الإدارة بتلك الشركة كونهػا تعتمػد علػى نتيلػة  كبتَ جدا،  الإسغلاؿ الفرؽ بينها وبتُ نتيلة

 .نشاطها الأساسي
 

  
 
 
 
 
 

 الدؤشرات مليوف دج القيمة الدضافة مليوف دج النتيلة الصافية
 صيداؿ الأوراسي صيداؿ الأوراسي السنوات

249,9 439 863,1 2757,2 2002 
301,9 862,5 884,8 3523,4 2003 
356,5 1258 1086,6 3979 2004 
472,9 996,7 1282 3709,9 2005 
679,7 1172 1340,1 4,288 2006 
688 1233 1410,2 4911,7 2007 

749,2 1328,7 1524 6502,1 2008 
830 2875 1297,3 8497,6 2009 

112,8 1102,2 868,2 5684,4 2010 
-575 2060,5 -809,1 7,084,7 2011 
527,9 1965,2 1110,6 7963,5 2012 
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 (2012-2002للفتًة ) والأوراسي صيداؿبشركتي  : مؤشرات الحكم على كفاءة الإدارة(3-3الجدوؿ رقم )
.الوحدة: مليوف دج

 ، موقع سبق ذكره.القوائم الدالية للشركتاف لطالبتاف بالإعتماد علىمن إعداد ا 
( نتائج جيدة رغم 8-3والدمثلة في الشكل رقم )الدالية ادية و كما تظهر نسب كل من الدردودية الإقتص 

 ة.وىو ما يؤكد كفاءة الإدارة بهذه الشرك 2009تفاوتها وبلوغ أعلى النسب سنة 
 

  
 

                                                   
 الدردودية الإقتصادية= نتيلة الإستغلاؿ/الأصوؿ الإقتصادية. -*
 ة=النتيلة الصافية/ الأمواؿ الخاصة.الدردودية الدالي -**

 نتيلة الإستغلاؿ لإستغلاؿنتيلة خارج ا *%الدردودية الإقتصادية **%الدردودية الدالية
 صيداؿ الأوراسي صيداؿ الأوراسي صيداؿ الأوراسي صيداؿ الأوراسي
13,32 6,67 11,51 7,92 -22,5 -57,7 3720 668,6 2002 
15,23 13,2 11,95 14,95 33,2 -105,3 393,5 1271,6 2003 
16,46 18,25 15,42 21,72 -44,8 -529 535,5 2061,5 2004 
20,79 13,75 19,76 13,17 -94,4 -139,6 707,5 1367,2 2005 
29,78 16 22,53 14,54 5 -388,5 776,4 1788,2 2006 
26,01 14,61 15,01 14,6 287,2 -209,4 572,1 1734 2007 
24,99 18,31 17,34 21,5 190,4 -301,2 703,5 2108,8 2008 
21,04 29,37 11,2 29,21 510,2 -75,3 514,7 3592,5 2009 
2,85 9,35 -3,35 12,31 - - -222 1650 2010 

-17,73 14,96 -6,7 17,05 - -0,00009 -604,3 2624,1 2011 
13,96 13,33 6,81 15,19 - -4 675,8 2521,8 2012 

وات
لسن
 ا
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 (2012-2002) صيداؿ خلاؿ ةكشر لوالدالية تطور الدردودية الإقتصادية  :(8-3الشكل رقم )

 .(3-3) على الجدوؿف بالإعتماد االدصدر: من إعداد الطالبت

 2008سنة  إلى غايةنتلية الإستغلاؿ  تطورا في (3-3قم )ر من الجدوؿ  نلاحظشركة الأوراسي فوعن  
لاؿ ونتيلة خارج الإستغلاؿ كذلك لصد الفرؽ بتُ نتيلة الإسغ،  قيم سالبةوصلت إلى  تىنخفض بعد ذلك حلت

ونها تعتمد كثتَاً على النتيلة الإستثنائية )نتيلة يدؿ على عدـ كفاءة الإدارة كوىذا ما  2009خاصة سنة  صغتَ
بعد ذلك  عا في السنوات الأولى لكن إنخفضتعرفت إرتفا الدردودية الإقتصادية فقد عن خارج الإستغلاؿ(، أما

الدالية التي عرفت ىي الأخرى للمردودية  وكذا الحاؿ بالنسبة ووصلت حتى إلى قيم سالبة، 2009بتداء من سنة إ
 بهذه الشركة.دـ كفاءة الإدارة ومنو يدكن إستنتاج عفإنخفاضا في السنوات الأختَة.  إرتفاعا
 :من خلاؿ الشكل التالي ة الأوراسيشركدية الإقتصادية والدالية لل الدردو ييدكن بسثكما 

 (2012-2002)خلاؿ الأوراسي ة لشركالإقتصادية والدالية ر الدردودية تطو : (9-3لشكل رقم )ا

 
 .(3-3) ف بالإعتماد على الجدوؿان إعداد الطالبتالدصدر: م

 يشركتي صيداؿ والأوراسلالتوزيعات على الكفاءة الإدارية الفرع الثاني: أثر 
تلػػك  لتوزيعػػات أثػػر كبػػتَ علػػى مسػػتقبلولذػػذه ا المحققػػة مػػن قبػػل الشػػركات، بالنتػػائجالأسػػهم توزيعػػات  تػػرتبط 
وصػل أد  مسػتوى مػن التوزيعػات الخاصػة بشػركة ، وقػد عدمػو حيث تػوحي للمسػتثمرين بػالآدء الجيػد مػن الشركات

دج في السػػنة الأخػػتَة وتفػػاوت خػػػلاؿ  40أمػػا أقصػػى مسػػتوى فقػػد كػػاف  ،2009دج وذلػػك سػػنة  9 صػػيداؿ إلى
 يدة.قوؿ أف توزيعات الشركة كانت مستدامة وىذا راجع إلى نتائلها الجالعلى العموـ يدكن فتلك الفتًة، 
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 (2012-2002صيداؿ خلاؿ ) ةشركأسهم توزيعات طور ت :(10-3الشكل رقم )

 
 :عتماد علىف بالإاالدصدر: من إعداد الطالبت

- La Commission d’Organisation et Surveillance des Opérations de Bourse, , Rapport 2012, p: 65. 

دج في سنة  50أعظمها في حتُ حققت توزيعات شركة الأوراسي نتائج جيدة في الفتًة الأولى إذ بلغت  
بساما في السنتتُ الأختَتتُ، وىو راجع إلى نتائج الشركة والتي عرفت تدىورا في  عدـبعدىا تراجعت لتن 2009

 السنوات الأختَة. كما يوضح الدنحتٌ الدوالي عدـ الإستقرار في التوزيعات بهذه الشركة.
 (2012-2002) الأوراسي خلاؿ ةشركأسهم توزيعات تطور  :(11-3الشكل رقم )

 
 من نفس الدرجع السابق.الدصدر: من إعداد الطالبتتُ 

تفاوتا من سنة لأخرى، فقد عرفت ( 12-3كما ىو موضح في الشكل رقم )و أسعار الأسهم  أما 
 وبالتالي لم تشهد إبذاىا خطيا موحدا.

 
 
 
 
 
 
 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

9 التوزيعات دج 24 20 20 23 11 35 35 35 35 40

0 %معدل نمو التوزيعات 1,6667-0,167 0 0,15 -0,5222,1818 0 0 0 0,1429
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 (2012-2002) ةالفتً  شركتي صيداؿ والأوراسي خلاؿ ات أسعار أسهمغتَ ت :(12-3الشكل رقم )

 
 :ف بالإعتماد علىاالدصدر: من إعداد الطالبت

- Société de Gestion de la Bourse des Valeurs, cours, à partire du site: www sgbv.dz, date: 04/03/2014. 

 في حوكمة الشركات أثر سيولة السوق :المطلب الثاني
تي صيداؿ والأوراسي في نقطة أولى، ثم مؤشرات مؤشرات سيولة السوؽ ككل لشرك ىذا الدطلبيستعرض  
 لأسهم للشركتاف فرادى في نقطة ثانية.سيولة ا

 دراسة مؤشرات سيولة السوؽ: وؿالفرع الأ
بسرعة ودوف أف يؤدي ذلك إلى تغيتَ كبتَ في  ذه الأسهمهولة البيع أو الشراء لذتعكس سيولة الأسهم س 

 التالية: اتؤشر الدالسوؽ من خلاؿ  قيمتها السوقية، ويقاس مستوى السيولة في
 ة السوقية للأسهمالقيم /قيمة الأسهم الدتداولة =  معدؿ دوراف السهم 
 الدتداولة / الناتج المحلي الإجمالي الأسهمنسبة حلم التداوؿ = قيمة  
 الدتداولة / رأس ماؿ السوؽ الأسهمنسبة حلم الدعاملات = قيمة  

 من نشاط السوؽ: 2012-1999الفتًة خلاؿ  لسابقة الذكرا اتيوضح الجدوؿ الدوالي الدؤشر 
 
 
 
 
 
 

 (2012-1999السيولة في سوؽ الأسهم الجزائرية خلاؿ الفتًة ) ات(: تطور مؤشر 4-3) الجدوؿ رقم

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

430 أسعار صيدال دج 380 345 360 440 400 380 385 520 715 620

240 أسعار الأوراسي دج 260 275 300 385 410 450 450 450 500 340
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قيمة الأسهم  السنوات
 مليوف دج *الدتداولة

معدؿ نمو قيمة 
 %التداوؿ

معدؿ دوراف 
 %السهم

نسبة حلم 
 %التداوؿ

نسبة حلم 
 %لاتالدعام

1999 43.00 - 0.07 0.0013 0.066 
2000 350.92 716.09 0.52 0.0094 0.521 
2001 251.84 -28.23 0.54 0.0006 0.539 
2002 35.94 -85.73 0.11 0.0009 0.112 
2003 17.26 -51.98 0.06 0.0004 0.057 
2004 8.43 -51.16 0.03 0.0002 0.028 
2005 4.19 -50.30 0.04 0.00006 0.040 
2006 23.76 467.06 0.35 0.0003 0.354 
2007 14.25 -39.94 0.21 0.0002 0.221 
2008 21.41 50.04 0.33 0.0002 0.329 
2009 13.89 -35.12 0.21 0.0002 0.214 
2010 11.99 13.68- 0.15 0.0001 0.152 
2011 23.70 97.66 0.16 0.0002 0.158 
2012 13.31 43.84- 0.10 0.0001 0.102 

 الدصدر: من إعداد الطالبتاف بالإعتماد على:
 .08/03/2014بتاريخ: ، www.cosob.org، من الدوقع: 7002التقرير السنوي ت البورصة، لجنة تنظيم ومراقبة عمليا -*
 ، نفس الدوقع.7007و 7002التقرير السنوي لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة،  - 

إلى غاية  2000إبتداء من سنة راف السهم قد عرؼ إنخفاظا مستمرا بشكل عاـ نلاحظ أف معدؿ دو  
وىو مؤشر ضعيف جدا يدؿ على إنخفاض تداوؿ الأسهم في البورصة حيث يقل معدؿ دوراف السهم  2005

أخذ ىذا الدؤشر  لكنعن الواحد الصحيح لشا يعتٍ إنخفاض متوسط تداوؿ السهم إلى أقل من مرة في السنة، 
، ومع ذلك يعتبر ىذا الدؤشر في تلك السنةوسلل أعلى قيمة  2006ء إبتداء من سنة يتحسن بعض الشي

الأسهم بسهولة ، الأمر الذي يعكس إنخفاض سيولة سوؽ الأسهم ضعيف ما يدؿ على عدـ إمكانية شراء وبيع 
 الجزائرية بشكل كبتَ.

فاض الحاد في قيمة الأسهم كما يتضح جليا التدىور الذي عرفتو سوؽ الأسهم في السيولة بسبب الإنخ 
لتنتعش بعض الشيء سنة  2005إلى غاية  2000إبتداء من سنة  (13-3كما يوضحها الشكل رقم ) الدتداولة
مليوف دج. وبدا الإنزلاؽ  23بدا يفوؽ  2011لك فتصل إلى أقصاىا سنة ذثم تتفاوت القيم بعد  2006

 2005لك أين بلغت ذروتها في الإنخفاض سنة واضحا أيضا حيث إنخفضت نسبة حلم التداوؿ وإستمرت كذ
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، نفس الشيء تقريبا يدكن أف يقاؿ عن نسبة 2011سنة  %0.0002وسللت بعدىا إرتفاعا طفيفا بلغ 
 حلم الدعاملات.
 (2012-1999في سوؽ الأسهم الجزائرية خلاؿ الفتًة ) الأسهم الدتداولة(: قيمة 13-3الشكل رقم )

 
 (.4-3ف بالإعتماد على الجدوؿ رقم )الدصدر: من إعداد الطالبتا

في نشاطها  وتذبذبا ركوداو  ضعفا في سيولتها كل ذلك يجعلنا نستنتج أف سوؽ الأسهم الجزائرية عرفت
وكما ىو معلوـ تزداد سيولة السوؽ عند توفتَ ثلاث  مؤخرا بدعدؿ بطيء جدا. كما أنها تنمو  فتًات الأولىخلاؿ ال

 مقومات ىي:
 أوامر للتداوؿ مستمرة على الورقة الدالية. عمق السوؽ: وجود -
 تساع السوؽ: وجود عدد كبتَ من أوامر البيع والشراء للأوراؽ الدالية.إ -
 ستلابة السوؽ: قدرة السوؽ على علاج أي خلل بتُ العرض والطلب.إسرعة  -
 الجزائر بورصة إلى رجعنا ما وإذا فيها، الددرجة اتشركلل الدالية القوة على أساسية بصورة تعتمد البورصة قوة إف

 .الدؤشرات لباقي بالنسبة أو الدسللة الشركات عدد لدؤشر بالنسبة سواء بورصة أصغر أنها يتضح
 للشركتاف فرادى مؤشرات سيولة الأسهمالفرع الثاني: 
إرتفع بعض الشيء  إنخفاضا ثم من بعدىا عرؼ سهم صيداؿ حلم تداوؿ مرتفع جدا في البداية ليشهد 
لتتًاجع من بعدىا ثم  2002في الإستقرار، أما من ناحية القيمة الدتبادلة لذذا السهم فكانت أقصاىا سنة  وأخذ

 ، وىو ما يوضحو الجدوؿ التالي:في السنوات الأختَةإرتفعت 
 
 
 

 (2012-2002(: حلم الدبادلات والقيمة الدتبادلة لأسهم صيداؿ والأوراسي خلاؿ )5-3الجدوؿ رقم )
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 الوحدة: دج.

 السنوات
 القيمة الدتبادلة حلم الدبادلات

 الأوراسي صيداؿ الأوراسي صيداؿ 
2002 47915 27320 23839055 6827460 
2003 6148 25356 2714740 6535120 
2004 1781 17444 616490 4743175 
2005 5245 8242 1829205 2358995 
2006 14266 49285 5633480 18121870 
2007 220 35064 880000 14160515 
2008 31002 21101 12398570 9016275 
2019 25521 9179 9761345 4130550 
2010 13038 9382 7763465 4222500 
2011 29804 7718 20044240 3659945 
2012 15031 7048 10195255 3110255 

 الدصدر: من إعداد الطالبتاف بالإعتماد على:
 .08/03/2014، بتاريخ: www.cosob.org، من الدوقع: 7002التقرير السنوي ة، لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورص -
 ، نفس الدوقع.7007و 7000التقرير السنوي: عمليات البورصة،  لجنة تنظيم ومراقبة -

متفاوت بلغ أقصاه سنة  مستقر إذ كاف ىذا الحلم عرؼ سهم الأوراسي حلم تداوؿ يلمتُ حفي  
 عن القيمة الدتبادلة فهي الأخرى لم تعرؼ إستقرارا.لينخفض من بعدىا، أما  2008

يتضح أف سهم صيداؿ عرؼ إستقرارا خاصة في الفتًة الأختَة على عكس نظتَه )سهم الأوراسي( سواء من 
حيث حلم تداوؿ الأسهم أو من ناحية القيمة الدتداولة. وىو ما يدؿ على درجة التًكز في سوؽ الأسهم الجزائرية 

 أسهم صيداؿ. والتي برظى بها
أما بالنسبة إلى معدؿ قيمة الأسهم الدتبادلة إلى رأس الداؿ للشركة وكما يوضحو الشكل الدوالي فقد عرفت  

وصل أقصاه صيداؿ إستقرارا نوعا ما في ىذا الدعدؿ، في حتُ عرؼ ىذا الدعدؿ بالنسبة لشركة الأوراسي تذبذبا 
 لينخفض فيما بعد. 2006سنة 
 
 
 
 

 (: معدؿ القيمة الدتداولة إلى رأس الداؿ السوقي لشركتي صيداؿ والأوراسي خلاؿ الفتًة14-3الشكل رقم )
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(2002-2012) 
 الوحدة: دج.

 
 (.5-3الدصدر: من إعداد الطالبتاف بالإعتماد على رقم )

 المطلب الثالث: تقييم الوظيفة التسعيرية وأثرىا على حوكمة شركتي صيدال والأوراسي
الدراسة في معرفة القيمة الحقيقية لذا، لكن ونظرا لعدـ  موضوعت الشركاأسهم إكتشاؼ سعر يساىم  

توفر الدعلومات الكافية التي تساعد في حساب القيمة الحقيقية فإنو سيتم تقييم أسهم شركة صيداؿ للفتًة من 
ليل بل ذلك سيتم بروق. 2010نة ، في حتُ سيقتصر تقييم أسهم شركة الأوراسي على س2010إلى  2007

 بإعتبارىا تساعد في التقييم ومعرفة أثرىا على الشركات. الوسطية للتمويل تكلفةال
 التكلفة الوسطية للتمويلالفرع الأوؿ: 

للرفع الدالي، حيث حصلت  ركة الأوراسي إنخفاضا بسبب لجوء الشركةوسطية الدرجحة لشعرفت تكلفة ال 
و من طرؼ البنوؾ مقارنة بشركة صيداؿ التي شهدت إرتفاعا في دلالة على التقييم الدبالغ فيعلى قروض أكثر وىذا 

نتيلة إعتمادىا على رأس مالذا الخاص أين كاف الوزف النسبي لو مرتفع. والجدوؿ الدوالي تمويل التكلفة الوسطية لل
 يوضح كل ما سبق.
 (2012-2002صيداؿ والأوراسي خلاؿ )لكل من  الوسطية للتمويل تكلفةال(: 6-3الجدوؿ رقم )

 Wcp Wd K 
 الأوراسي صيداؿ الأوراسي صيداؿ الأوراسي صيداؿ 

2007 75.90 69.36 24.10 30.63 4.4 4.14 
2008 74 73.88 36 26.12 6 4.38 
2009 79.60 73.76 20.40 26.23 5.7 4.24 
2010 87.90 59.51 12.10 40.48 12.5 2.55 

 ائم الدالية للشركتاف، موقع سبق ذكره.القو  ن إعداد الطالبتاف بالإعتماد علىالدصدر: م
 
 أثر تقييم السعر العادؿ لأسهم شركتي صيداؿ والأوراسي في ضبط سلوؾ الإدارة :لفرع الثانيا

0

0,001

0,002

0,003

0,004

0,005

0,006

0,007

0,008

0,009

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

 الأوراسي

 صيدال



أثر بورصة الجزائر على حوكمة عينة من الشركات المدرجة فيها: لثالثالفصل ا                                

 
 

بزتلف القيمة الحقيقية لأسهم الشركتتُ عن سعرىا السوقي وىو ما يؤثر على الإدارة لتحستُ أدائها  
 والرفع من كفاءتها.

 دؿ لأسهم شركة صيداؿ وأثره على سلوؾ إدارتهاتقييم السعر العا أولا:
عن القيمة الحقيقية لتلك  ركة صيداؿ لا يعبر بالضرورةبرديد سوؽ الأسهم الجزائرية لأسعار أسهم ش 

قبل التطرؽ إلى حساب القيمة الحقيقية لابد الأسهم، فقد تكوف ىذه الأختَة أقل أو أعلى من سعرىا السوقي. و 
 وفقا للعلاقة التالية: الذي يحتسب ي للسوؽ ومن إحتساب العائد الكل

 000  عائد رأسمالي + عائد إيرادي العائد الكلي للسوق = 
 يوضح الجدوؿ الدوالي كيفية إحتساب العائد الكلي لسوؽ الأسهم الجزائرية كما يلي:

 (2010-2007زائرية خلاؿ الفتًة )(: العائد الكلي لسوؽ الأسهم الج7-3الجدوؿ رقم )
 ة: دج.الوحد

عائد  إجمالي الأرباح ؽرسملة السو  السنوات
 %إيرادي

*الدؤشر عائد  
 رأسمالي
% 

عائد ال
 % الكلي

2007 6460000000 392000000 6,07 67,2 0,45 6,52 
2008 6500000000 294000000 9,91 64,6 -3,87 6,04 
2009 6550000000 650000000 9,92 63,8 -1,24 8,69 
2010 7900000000 440000000 5,57 74,36 16,55 22,12 

 الدؤشر الدستخدـ ىنا ىو ذلك الذي يحتسبو صندوؽ النقد العربي لأنو يعطي نتائج أقرب للواقع. -*
كما يوضحو الجدوؿ التالي يدكن حساب القيمة الحقيقية لأسهم شركة صيداؿ  بعد إحتساب العائد الكلي 
وىي  2%5إلى  2005وإنخفضت سنة  1%6كانت   1999 سنةRf علما أف ، ومقارنتها بالسعر السوقي لذا

 2009-2007للسنوات  %4لذلك ولغياب الدعطيات حوؿ ىذا الدتغتَ تم برديده ب 3%3 (2013مؤخرا )
 على أساس أنها أخذت إبذاىا خطيا في الإنخفاض.

 
 (.2010-2007الفتًة )القيمة الحقيقية لأسهم شركة صيداؿ خلاؿ  (:8-3الجدوؿ رقم )

 : دج.الوحدة
                                                   

1
- Abdelkader Gliz, le Problème de l’évaluation de l’entreprise en privatisation dans un contexte de 

transition vers l’économie de marche, les cahiers du cread n 54, Alger, 2000, à partir du site: www.esc-

alger.dz/.../gliz 
2

، مذكرة لنيل شهادة الداجستتَ في لإنتاج الحليب ومشتقاتو تقييم المؤسسة في إطار الخوصصة: دراسة حالة المؤسسة العموميةنادية عيساوي،  -
 .154، ص: 2005-2004لية العلوـ الإقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة منتوري، قسنطينة، العلوـ الإقتصادية، ك

3- Notice d’information NCA-Rouïba Spa, p: 12 
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 %Rm% Rf السنوات
*

β KA% KD% K Div g
**

% V P 

2007 6,52 4 0,051 3,1 1,3 4,4 11 -12,34 55,60 400 

2008 0,65 4 0,064 3,1 2,9 6 35 -0,28 555,76 380 

2009 8,69 4 0,196 3,9 1,8 5,7 35 -0,26 585,72 385 

2010 22,12 3 0,495 11,1 1,6 12,5 35 -0,23 274.31 520 

 الدصدر: من إعداد الطالبتاف بالإعتماد على:
 القوائم الدالية للشركة، موقع سبق ذكره. -  
 بالإعتماد على الدؤشرات التي يحتسبها صندوؽ النقد العربي والأسعار الخاصة بالأسهم. βحسبت  -*
 التوزيعات. إبذاه عاـ لنمو حسب معدؿ النمو إنطلاقا من -*

منخفضة للسهم ذ أف القيمة الحقيقية إ 2007مغالاة في سعر السهم لسنة  أف ىناؾ تظهر نتائج الجدوؿ 
على عدـ كفاءة  ما يدؿ وىذا راجع إلى قلة التوزيعات نظرا للنتائج الدتدنية والمحققة من قبل الشركة في ىذه السنة

قيق نتائج أفضل وىو ما حصل لتحا فز الإدارة على زيادة وبرستُ كفاءتهح لشا ،الإدارة رغم سعر السهم الدرتفع
إذ شهدت القيمة الحقيقية إرتفاعا فاؽ السعر السوقي للسهم بكثتَ حيث زادت  2009و 2008فعلا سنتي 

 من جديد.فقد إرتفع سعر السهم في السوؽ  2010توزيعات الشركة بسبب برقيقها لنتائج جيدة. أما سنة 
 .(2010-2007يمتها الحقيقية للشركة خلاؿ )يوضح الشكل الدوالي الدقارنة بتُ أسعار الأسهم وق

 (: الدقارنة بتُ القيمة الحقيقية والسعر السوقي لأسهم شركة صيداؿ خلاؿ الفتًة15-3الشكل رقم )
(2007-2010) 

 

 (.8-3الدصدر: من إعداد الطالبتاف بالإعتماد على الجدوؿ رقم )
 
 لإدارةفي ضبط سلوؾ اشركة الأوراسي أسهم : أثر تقييم سعر ثانيا
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سهم ومنح فرصة تقييمو يحفز الإدارة على زيادة كفاءتها وبرستُ آداءىا خوفا لإفصاح السوؽ عن سعر ا 
 .2010ويوضح الجدوؿ التالي القيمة الحقيقية لأسهم شركة الأوراسي لسنة لاء عليها وتفكيكها، يمن الإست

 2010ة لأسهم شركة الأوراسي لسنة القيمة الحقيقي (:9-3الجدوؿ رقم )

* %Rm% Rf السنوات
β KA % KD % K Div g**% V P 

2010 6,52 3 0,059 
1,792 0,753 2.545 

15 
-1,95 327,20 450 

 الدصدر: من إعداد الطالبتاف بالإعتماد على:
 القوائم الدالية للشركة، موقع سبق ذكره. -
 نقد العربي والأسعار الخاصة بالأسهم.بالإعتماد على الدؤشرات التي يحتسبها صندوؽ ال βحسبت  -*
 التوزيعات. من إبذاه عاـ لنموحسب معدؿ النمو إنطلاقا  -**

نتائلها الفاؽ قيمتو الحقيقية وىذا بسبب  2010سعر سهم شركة الأوراسي لسنة  أفتبتُ النتائج أعلاه  
الدستثمرين إلى إقتناء أسهمها من أجل  وىو ما يدفع ،ؿ على عدـ كفاءة الإدارةا يدلش تدنية التي حققتها الشركةالد

( إنعدمت توزيعات 2012و 2011حوكمة الشركة وبالتالي برقيق نتائج أفضل، لكن بعد ذلك )أي سنتي 
 وىو ما يوحي بإمكانية الإستحواذ عليها من قبل الدنافستُ. 2012كما إنخفض السعر السوقي في سنة الشركة  

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 خلاصة:



أثر بورصة الجزائر على حوكمة عينة من الشركات المدرجة فيها: لثالثالفصل ا                                

 
 

ذه الدراسػػػػة التطبيقيػػػػة والدتمحػػػػورة حػػػػوؿ أثػػػػر بورصػػػػة الجزائػػػػر علػػػػى حوكمػػػػة شػػػػركتي صػػػػيداؿ إنطلاقػػػػا مػػػػن ىػػػػ 
 أصبح بالإمكاف عرض النتائج التالية:والأوراسي 

يتواجػػد ببورصػػة الجزائػػر عػػدد قليػػل مػػن الشػػركات الدسػػللة بهػػا مقارنػػة مػػع البلػػداف الناشػػئة الأخػػرى، حيػػث تضػػم  -
 سوؽ الأسهم الجزائرية أربعة شركات فقط.

 تظل قيمة التداوؿ في سوؽ الأسهم الجزائرية ضعيفة جدا، بسبب قلة الطلب لشا أدى إلى قلة النشاط التداولي،  -
وقػػد عرفػػت سػػوؽ الأسػػهم الجزائريػػة ضػػعفا في سػػيولتها وركػػودا وتذبػػذبا في نشػػاطها خػػلاؿ الفػػتًات الأولى كمػػا أنهػػا 

 تنمو مؤخرا بدعدؿ بطيء جدا.
للمستثمر مصدر للمعلومات للحكم عن كفاءة الإدارة، فزيادة الأرباح الدوزعة تعطي  تعتبر التوزيعات بالنسبة -

 رتفاع قيمتها.إدي إلى الإقباؿ على أسهمها ومنو صورة جيدة عن الشركة لدى الدتعاملتُ، لشا يؤ 
ة تتمتع أسهم صيداؿ بدرجة تركز في سوؽ الأسهم الجزائرية بسبب إستقرار كل من حلم التداوؿ والقيم -

 الدتداولة على عكس أسهم الأوراسي التي عرفت تذبذبا من حيث مؤشرات السيولة.
بعدـ  التوزيع غتَ الدستداـ غتَ لشكن بدوف حوكمة وإذا لم ترشد الإدارة سلوكها وتوقفت التوزيعات فهذا يوحي  -

 ستلاء عليها من أجل حوكمتها.كفاءة الإدارة وفتح لراؿ الإ
سػػتطاعت ترشػػيد سػلوؾ إدارة شػػركة صػػيداؿ مػػن خػػلاؿ برفيػز ىػػذه الأخػػتَة علػػى برسػػتُ سػوؽ الأسػػهم الجزائريػػة إ -

 .نتائلها وزيادة توزيعاتها
إنعػػػداـ توزيعػػػات الأوراسػػػي في السػػػنتتُ الأختَتػػػتُ والػػػذي كشػػػفت عنػػػو السػػػوؽ يػػػوحي للمسػػػتثمرين بعػػػدـ كفػػػاءة  -

 ما أدى إلى إنخفاض أسعار أسهمها بسبب نفور الطلب عليها.الإدارة 
وراسي بدستوى حوكمة ضعيف وىذا مؤشر سلبي لعدـ كفاءة الإدارة على عكس نظتَتها الأبرظى شركة فندؽ  -

 شركة صيداؿ التي برظى بدستوى من الحوكمة.
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